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1971 This  publication  appears  monthly  (except  August 
and September,  combined  in a  double number). 
The  Graphs  and  Notes of  Group  A  appear  in  every 
issue and deal with: 
A  1  Industrial production 
A 2  Unemployment 
A 3  Consumer prices 
A4  Balance of trade 
The  others  (Groups  B,  C  and  D)  appear quarterly 
as follows: 
January, April, July, October 
B 1  Exports 
B 2  T rode  between  member countries 
B 3  Bank rate and call money rates 
B4  Short-term  lending  to  business  and  private 
customers 
B 5  Gold  and  foreign  exchange  reserves 
February, May,  August/September,  November 
C 1  Imports 
C 2  Terms of trade 
C 3  Wholesale prices 
C 4  Retai I  sales 
C 5  Wages 
March, June, August/  September,  December 
D 1  Output in the metal products  industries 
D 2  Dwellings authorized 
D 3  Tax revenue 
D 4  Share prices 
D 5  Long-term interest rates 
The  last  pages  contain  results  of  the  monthly 
business  survey  carried  out  among  heads  of enter-
prises  in the Community. 
Sources:  Statistical  Office  of  the  European  Com-
munities,  National  Statistical  Offices,  Ministries 
and  Economic Research  Institutes. 
La  presente  publication  est  mensuelle;  Ia  periode 
aoGt-septembre  fait  toutefoi s  l'objet  d'un  numero 
unique. 
Les  graphiques  et  commentaires  du  groupe  A,  a 
savoir : 
A 1  Production industrielle 
A 2  Nombre de chomeurs 
A 3  Prix a Ia consommation 
A 4  Balance commerciale 
sont  presentes  dans  chaque  numero.  Ceux  des 
groupes  B,  C  et  D  figurent respectivement  dans  les 
numeros  suivants : 
Janvier,  avril,  juillet,  octobre 
B 1  Exportations 
B 2  Echanges intracommunautaires 
B 3  T aux d'  esc  om pte et de I 'argent au  jour I  e  jour 
B 4  Credits a court  terme  aux  entrepri ses  et  aux 
particul iers 
B 5  Reserves  d'or et de devises 
Fevrier, mai, aout-septembre,  novembre 
C 1  Importations 
C2  Termes de  l'echange 
C 3  Prix de gros 
C 4  Ventes  au  detail 
C 5  Salaires 
D1 
'  D 2 
D3 
D4 
D5 
Mars,  jui·n,  aout-septembre,  decembre 
Production  de  I'  industrie  transformatri ce  des 
metaux 
Autorisation  de construire 
Recettes fi scales 
Cours des actions 
Taux d'interet a long terme 
Sur  les  dernieres  pages  sont  consignes  des  re-
sultats  sur  l'enquete  mensuelle  de  conjoncture 
effectuee  au pres  des  chefs  d'entrepri se  de  Ia 
Communaute. 
Sources  : Office  stati stique  des  Communautes 
europeennes,  services  nationaux  de  stati stiques, 
mini steres  et  instituts  d'etudes  economiques. Commission of the European Communities 
Directorate-General for Economic and Financial Affairs 
Directorate for National Economies and Economic Trends 
200,  rue  de la  Loi,  1040  Brussels 
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200,  rue  de la Loi,  1040  Bruxelles LIQUIDITY TRENDS IN THE COMMUNITY 
The expansion of money supply in the Community gathered momentum in 1970, especially in the closing 
months of the year. In the Community as a whole it increased about 10 % in the fourth quarter, and 
at the end of December was some 17 % up on a year earlier. If allowance is made for sight deposits, 
however, the expansion was somewhat smaller. 
In the last twelve months, the money supply showed the sharpest rise in Italy and Germany, where at 
the beginning of 1971  it was more than a fifth larger than a year earlier. In France, the money supply 
has also  expanded very considerably since early autumn, after remaining unchanged in the first  half 
of 1970. The increase was smaller in  the Benelux countries. 
Outstanding among the main reasons for  the rapid growth of money supply in  recent months were 
the sharp increase in bank lending to the private sector and heavy inflows of foreign exchange from 
abroad. Short-term bank lending to business and private customers in the Community rose more than 
9 %  in the fourth quarter of 1970. The official gross reserves of the Community (gold, foreign exchange, 
special  drawing  rights  and  reserve  position with  the  International  Monetary  Fund) increased  more 
than$ 15 000 million between the end of  September and the end of  January; $ 585 million of  this stemmed 
from the second allocation of special drawing rights on 1 January 1971. 
The heavy inflows of foreign exchange are mainly attributable to the differing course of monetary and 
credit policy in the United States on the one hand and in the Community on the other, and the resultant 
interest rate differential between the money markets of the Member States and the Eurodollar market. 
The inflow of foreign exchange is a serious constraint on the ability of the monetary authorities in the 
Community to check the rise of prices and costs through limiting the expansion of money supply by 
measures of monetary and credit policy. 
Brussels,  31  March 1971. 
LA  LIQUIDITE DANS  LA  COMMUNAUTE 
La masse monetair.e a marque dans la Communaute une expansion acceleree en 1970, notamment durant 
les derniers mois de 1  'annee. Pour la Communaute consideree dans son ensemble, elle a augmente de 
quelque 10 % du troisieme au quatrieme trimestre eta ainsi depasse de  17 % environ le montant enre-
gistre un an pl1:1s tot. Toutefois, si I'  on tient compte des depots a terme, l'accroissement est un peu moins 
important. 
C'est en  Italie et en Allemagne que !'augmentation a ete la plus accusee au cours des douze derniers 
mois; au debut de 1971, Ia masse monetaire y depassait de plus d 'un cinquieme le niveau atteint au debut 
de 1970. En France, apres une stagnation durant le premier serpestre, la masse monetaire s'est egalement 
accrue .a. un rythme tres rapide depuis l'automne. L'expansion a ete moins vive dans les pays du Benelux. 
~ 
Les causes principales de la forte augmentation de la masse monetaire au cours des derniers mois ont 
ete !'important accroissement du· credit bancaire au secteur prive et I'  afflux massif de devises en prove-
nance de l'etranger.  Le credit bancaire a court terme octroye dans Ia Communaute aux entreprises et 
aux  particuliers a augmente de plus de 9 % au quatrieme trimestre de  1970.  Les reserves brutes des 
autorites monetaires des pays de Ia Communaute (or, devises, droits de tirage speciaux et positions de 
reserve au Fonds monetaire international) se sont accrues de plus de 15 milliards de dollars entre septem-
bre et janvier; sur ce montant, 585 millions de dollars ~ont imputables a Ia seconde attribution de droits 
de tirage speciaux, en date du 1  er janvier 1971. 
Quant a !'afflux de devises, il a tenu essentiellement a la difference d'orientation de la politique mone- · 
taire aux Etats-Unis d'une part, dans la Communaute d'autre part, ainsi qu'a l'ecart qui en a resulte 
entre les taux d'interet pratiques sur les  marches monetaires des pays membres et ceux du marche de 
l'euro-dollar. Cet afflux a restreint dans une mesure notable la marge d'action dont disposent les auto-
rites monetaires des  pays de la Communaute pour freiner la hausse des prix et des couts en limitant 
!'expansion de la masse monetaire. 
Bruxelles,  le  31  mars  1971. At 
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N 0 T E S:  Indices  of the  Statistical  Office  of' the  European  Com-
munities (excluding  construction, food,  beverages  and tobacco).  -
Seasonally adjusted indices: three-month moving average. 
In recent months  the  trend of industrial production in  the 
Community  has  shown  fairly  pronounced  differences, 
gathering momentum in Germany and France and running 
level in the other Member States. Overall, economic activity 
in  the Community seems to be  picking up again somewhat, 
after the slowdown in  the rate of growth in the second half 
of 1970.  For instance, unusually good weather gave  a fillip 
to  production  in  outdoor activities,  more  especially in  the 
industries  associated  with  building.  In addition,  the  stock-
buildingpolicypursued by firms-especially in the distributive 
trades - has  no  longer  had  such  an  inhibiting  effect  on 
output. This is especially true of  Belgium, after the introduction 
of the  value  added  tax.  Furthermore,  in  several  Member 
States the slowqown in  the rate of growth of domestic final 
demand has not persisted.  A  special example may  be  fixed 
investment by industry. At the same time, private consumers' 
expenditure is continuing to advance rapidly. 
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REMARQUES:  Indices  de  /'Office  statlsllque  des  Commu- · 
nautes  europeennes  (non  compris  Ia  construction  ni  l'industrie 
des  denrees  alimentaires,  boissons  et  tabacs ).  - Pour  les  indices 
corriges des  variations saisonnieres:  moyenne mobile sur  trois mois. 
, Durant les  derniers  mois,  }'evolution  de  la  production  in-
dustrielle  dans  Ia  Communaute  s'est  assez  nettement  dif-
ferenciee.  La  reprise  observee  en  Allemagne  et  en  France 
est  allee  de  pair  avec  une  stagnation  dans  les  autres  pays 
membres.  Au  total,  il  semble  qu'apres  le  ralentissement 
enregistre au second semestre de  1970,  l'activite economique 
ait accuse uncertain redressement. Des conditions climatiques 
exceptionnellemertt  bonnes  ont  favorise  les  activites  exte-
rieures, notamment dans les secteurs proches de la construc-
tion. De plus, la politique de stockage des entreprises, surtout 
au  niveau  du commerce,  n'a pas eu  sur  Ia  production une 
incidence  moderatrice  aussi  accusee  qu'auparavant.  Ceci 
a  surtout ete  le  cas  en  Belgique,  apres  l'introduction de  Ia 
taxe  sur Ia  valeur ajoutee.  Par ailleurs,  dans plusieurs pays 
membres, l'expansion de  la demande interieure finale a cesse 
de se  ralentir,  notamment en  ce  qui concerne les  investisse-
ments  fixes  des  entreprises.  En  meme  temps,  les  depenses 
de  consommation  privee  continuent  d 'augmenter  a  un 
rythme rapide.  ' INDUSTRIAL  PRODUCTION  PRODUCTION  INDUSTRIELLE 
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N 0 T E S :  End of month figures (thousands).  The  trends are based 
on  series adjusted by  the Statistical Office of the European Commu-
nities for seasonal and fortuitous  variations.  - France : number of 
persons  seeking  employment.  - Italy:  The  curve  represents  the 
number of  persons seeking employment registered at labour exchanges; 
this  does  not  correspond  to  the  number  of unemployed.  A  second 
curve-giving the results of  theIST  AT  sample survey- is in prepara-
tion.  - Luxembourg:  negligible.  - Be./gium:  completely  unem-
ployed persons  receiving  unemployment benefit. 
In most Member States,  the previous  tendency  towards an 
easing of strains on the labour market was hardly in evidence 
in  the first  two  months of 1971. The crucial factor here was 
probably the good weather, which allowed a comparatively 
high level of activity in  the outdoor trades.  In building and 
construction  in  particular,  manpower  requirements  were 
thus fairly heavy. But the number of unfilled vacancies in the · 
other industries seems to have shown a further slight decline-
especially in Germany and Belgium. Unemployment remained 
at a low level nearly everywhere, except in France - though 
the increase in the number of  jobless here is largely due.to an 
improvement  in  the  statistical  recording  method,  and  in 
Italy, where  firms  are  somewhat cautious  about taking on 
additional  labour  because  of the  uncertain  social  climate. 
In  Germany,  short  time  working  has  recently  dropped 
again slightly in various industries. However, there is a clear 
tendency  in  this  country  towards  a  reduction  of overtime, 
perhaps partly owing to the heavy pressure of costs on firms. 
REM  ARQ U ES:  Situation en .fin de mois, en milliers. Les courbes 
ont ete etablies a  partir de series corrigees des  variations saisonnieres 
et accidentel/es par /'Office statistique des Communautes europeennes. 
- France:  demandes  d'emp/oi  non  satisfaites.  - Italie:  Ia  courbe 
ne  reproduit  pas  le  nombre  de  chomeurs,  mais  celui  des  personnes 
inscrites  aux bureaux  de  placement;  une  seconde  courbe  sera  pro-
chainement publiee sur Ia  base des  resultats de  /'enquete par sondages 
de  /'/STAT.  - Luxembourg:  chiffre  negligeable.  - Belgique: 
chomeurs complets indemnises. 
..Dans la plupart des pays de la Communaute, la tendance a  Ia 
detente qui  s'etait manifestee  sur  le  marche de  l'emploi  ne 
s'est  guere  poursuivie  durant  les  deux  premiers  mois  de 
l'annee.  Cette  evolution  parait  due  essentiellement  a  la 
clemence de l'hiver, qui a permis d'atteindre un degre d'acti-
vite  relativement eleve  dans les  travaux exterieurs.  Dans la 
construction,  en  particulier,  les  besoins  de  main-d'reuvre 
ont ete  assez  importants.  II  semble  toutefois  que  dans  les 
autres  secteurs  le  nombre  d'offres  d'emploi  non  satisfaites 
ait  continue  de  diminuer  legerement,  notamment  en  Alle-
magne et en  Belgique.  Le  niveau du ch6mage est reste  bas, 
sauf en  France, oil !'augmentation du  nombre de  ch6meurs 
est en grande partie imputable a  !'amelioration des methodes 
de  recensement  statistique,  et  en  Italie,  oil  l'instabilite  du 
climat  social  incite  les  entreprises a la  prudence  en  ce  qui 
concerne  l'embauche de  main-d'reuvre.  En  Allemagne,  une 
Iegere  reduction  du  nombre de  ch6meurs  partiels  est  reap-
parue, depuis peu,  dans quelques secteurs; mais on observe 
aussi, dans ce  pays,  une nette tendance a la  diminution des 
heures supplementaires, qui pourrait notamment etre liee a  Ia 
forte pression des cm1ts que subissent les entreprises. CONSUMER  PRICES  PRIX  A LA  CONSOMMATION 
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NOTES:  Indices of  prices in national currency; Source: Statistical 
Office of the European  Communities.  - Italy: new  index as from 
1971. 
In  most  Member  States  the  upward  thrust  of consumer 
prices has still been very strong in the past few weeks. Especially 
in the Netherlands, the index of  consumer orices for wage- and 
salary-earners'  households  climbed  2.4  % from  December 
to February, bringing it to close on 7 % above the figure of 
February  1970.  The  persistent  upward  push  of prices  has 
induced  the  Netherlands Government to extend  till  further 
notice  the  pric~ policy  measures  originally  limited  to  the 
period  from  5 November to  16  March  1971.  In  Germany, 
the cost of living index  for  all  private households increased 
1.8  % from  December to  February. Over the same period, 
the  consumer  price  indices  in  Belgium  and  Luxembourg 
rose  1.3  %, and in France 1.2 %-The increase in consumer 
prices  in  Italy  was  probably  not so  sharp  as  in  the  other 
countries.  At any  rate, the  consumer price  index  only  rose 
0.4 % in January. In Belgium, the increase in  social security 
benefits  and  wages  resulting  from  activation of the  sliding 
wage  scale  was  brought forward  one month in  view  of the 
special consumer price situation created by the introduction 
of the value added tax. 
REM  A R QUE  S :  Indices des prix a  Ia  consommation en  monnaies 
nationales; source: Office statistique des  Communautes europeennes. 
- Italie: a  partir de 1971, nouvel in.dice. 
La  hausse·  des  prix a  la  consommation est  presque  partout 
demeuree  tres  vive  durant  les  dernieres  semaines.  Ce  fut 
surtout le cas aux Pays-Bas, oil l'indice des prix de la consom-
mation  privee  pour les  menages  de  salaries  a  augmente de 
2,4 % de decembre a fevrier,  depassant ainsi de  pres de 7 % 
son  niveau  de  fevrier  1970.  La  persistance  de  la  hausse  a 
amene  le  Gouvernement  neerlandais  a  proroger  jusqu'a 
nouvel ordre les mesures de politique des prix prises initiale-
ment pour la  periode allant du 5 novembre  1970 au  16 mars 
1971.  En  Allemagne,  l'indice general du cqut  rl~  1;:~  vie s'est 
eleve de 1,8 % entre decembre et fevrier.  Dans le meme inter-
vale, la hausse de l'indice des prix ala consommation a atteint 
1  ,3  % en  Belgique et au  Luxembourg, et  1,2  % en  France. 
Elle  semble  a  voir  ete  moins  vive  en  ltalie; en  tout  cas,  le 
nouvel indice des prix ala consommation n'y a augmente aue 
de 0,4 % au cours du mois de janvier. En Belgique, eu egard 
ala situation Speciale qui a resulte, dans le domaine des prix 
ala consommation, de !'introduction de la taxe sur la valeur 
ajoutee,  il  a ete decide d'avancer .d'un mois  les  majorations 
de  prestations sociales  et  de  salaires  accordees  en  vertu  de 
l'echelle mobile. 
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official rate of  exchange. 
The deterioration of the Community's balance of trade with 
non-member  countries,  in  evidence  since  the  end  of the 
summer of 1970,  does not seem  to  have  persisted  into  the 
January/February period. Decisive, here,  is  a  certain easing 
of the  import trend.  The balance on Italy's trade  account 
is tending to settle at a stable level, since imports are running 
level.  In France, where foreign  trade statistics have covered 
deliveries of military equipment since 1 January, the balance 
of trade improved noticeably in  the first  two months of the 
year  under  the  influence  of a  quieter  import  trend.  There 
was also an improvement in the balance on the trade account 
in  the Netherlands, where the sharp increase in  imports lost 
momentum at the beginning of 1971 - no account, however, 
taken  of the  statistical  change,  which  since  1 January  has 
excluded  trade  with  the  Belgian  Luxemburg  Economic 
Union. 
REM  A R QUE  S :  Communaute: par rapport aux pays non membres. 
- Pays membres: commerce intracommunautaire inc/us. - Moyenne 
mobile sur  trois mois du  so/de resultant des donnees desaisonnalisees 
d'importation  et  d'exportation  de  /'Office  statistique  des  Commu-
nautes  europeennes.  - Exportation  fo.b.,  importation  c.if;  or 
monetaire exclu. - Belgique et Luxembourg: courbe  commune.  -
Les donnees  relatives aux derniers mois peuvent etre basees sur  des 
estimations. 
1
)  1 unite de compte =  0,888671 gramme d'or fin =  1 dollar U.S. au 
taux de  change officiel. 
, La deterioration de  Ia  balance commerciale de  la  Commu-
naute a l'egard  des  pays  non membres,  observee depuis  Ia 
fin  de l'ete, ne semble pas s'etre poursuivie en janvier-fevrier. 
Cette evolution tient en  premier lieu a une certaine modera-
tion du mouvement des  importations.  En  Italie,  ou  les  im-
portations n'ont guere augmente, le solde de la balance com-
merciale a eu  tendance a se  stabiliser. En France, oil depuis 
le  1  er  janvier  les  statistiques  commerciales  incorporent  les 
echanges  de  materiel  militaire,  la  balance  commetciale 
accuse une nette amelioration, en raison d'une evolution plus 
calme  des  importations  durant  les  deux  premiers  mois  de 
l'annee.  Aux  Pays-Bas,  abstraction  faite  des  modifications 
statistiques intervenues le  1  er janvier, et qui excluent le com-
merce avec l'U.E.B.L., il  semble que Ia croissance des impor-
tations se  soit affaiblie depuis le  debut de  1971,  ce  qui s'est 
reflete  dans  une  amelioration  du  solde  des  echanges  exte-
rieurs.  Par  contre,  en  Allemagne,  Ia  balance  commerciale 
s'est nettement deterioree au cours des deux derniers mois, 
les  importations  s'etant  accrues  tres  fortement,  surtout en 
fevrier. OUTPUT  IN  THE  METAL 
PRODUCTS  INDUSTRIES 
PRODUCTION  DE  L'INDUSTRIE 
TRANSFORMATRICE  DES  METAUX 
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Output in  the metal products industries has only increased 
relatively slightly in recent months. Production even dropped 
at the first processing stage in several Member States, mainly-
owing  to  the  tendency  to  run  down  stocks.  The inflow  of 
orders  has  shrunk  at  the  further  processing  stages,  while 
output has  hardly  slackened.  This is  especially  true of the 
·mechanical and electrical engineering industries. Demand for 
motor vehicles, on the other hand, remained  brisk in  most 
Member States and production rose noticeably as a result -
except in Italy, where labour disputes are having an inhibiting 
effect. In the Community as a whole, demand for steel industry 
products and plant and machinery has hardened again in the 
past few weeks. All in all, therefore, the pace of growth in the 
metal  products  industry  may  if anything  quicken  slightly 
again in  the next few  months. 
REM  A R QUE  S :  Indices  desaisonnalises  de  /'Office  statistique 
des Communautes europeennes; moyenne mobile sur trois mois. 
Durapt les  derniers mois,  la  production de l'industrie trans-
formatrice  des  metaux  n'a  montre  qu'une  expansion  rela-
tivement  faib~e .  Dans plusieurs  pays  membres, on  a  meme 
enregistre une  regression, due essentiellement a Ia  tendance 
a Ia  reduction des  stocks au  niveau de  Ia  premiere  transfor-
mation des  metaux.  Aux  stades ulterieurs de  Ia  transforma-
tion, oil Ia  production ne  s'est guere ralentie, les  entrees de 
commandes  ont diminue.  Tel  a  surtout  ete  le  cas  dans  Ia 
construction  mecanique  et  l'industrie  electrotechnique.  En 
revanche, Ia  demande d'automobiles est demeuree vive dans 
Ia  plupart des  pays  membres; sauf en  ltalie, ou  les  confiits 
sociaux exercent un  effet de  freinage, elle a donne lieu a un 
accroissement sensible de  Ia  production. Au  cours des der-
nieres semaines, Ia  demande de  produits siderurgiques et de 
biens  d'equipement  s'est  raffermie  dans  Ia  Communaute 
consideree dans son  ensemble.  Aussi  le  rythme d'expansion 
de  l'industrie  transformatrice des  metaux  pourrait-il  s'acce-
lerer legerement dans le courant des prochains mois. 
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Demand for  new  buildings has not slackened further in  the 
past few  months  and  has  even  picked  up  again  somewhat 
in  the case of residential construction. There were probably 
several  contributing  factors:  real  estate  enjoys  preference 
over other investment opportunities, since it holds out better 
profit  prospects;  interest  rates  have  fallen  and  in  some 
countries  steps  have  been  taken  to  encourage  residential 
construction.  The  terms  on  which  finance  for  residential 
construction is  available were eased in  France, for  instance, 
and  similar measures were  taken in  Belgium.  Building and 
construction  activity  therefore  increased  in  most  Member 
States at the beginning of the year, boosted by  the increase 
in  the number of new residential construction permits which 
began  in  some  Member  States  halfway  through  1970,  the 
continuing brisk demand for industrial building, the general 
acceleration  of public  works  and  the  mild  winter.  But 
residential construction remained weak in Belgium and Italy, 
especially the latter. 
REMARQUES:  Nombre de  /ogements dont  Ia  construction a ete 
autorisee.-Allemagne: y compris Berlin-Ouest jusqu 'a  fin 1967. 
La demande de constructions nouvelles ne  s'est plus ralentie 
durant  les  derniers  mois.  Elle  a  meme  accuse  une  Iegere 
reprise dans le secteur de Ia construction residentielle. Plusieurs 
facteurs ont joue un  role a cet egard. Les placements imrno-
biliers  sont  preferes a d'autres,  en  raison  de  leur  meilleur 
rendement;  les  taux  d'interet  ont  baisse  et  des  mesures 
d'encouragement  a Ia  construction  de  logements  ont  ete 
prises dans certains pays de  Ia  Communaute. En  France, les 
conditions de  financement  de  Ia  construction de  logements 
ont ete ameliorees. Des dispositions analogues ont ete prises 
en  Belgique. Anssi Ia  reprise qui s'est amorcee dans quelques 
pays  vers  le  milieu  de  l'annee derniere, en  ce  qui  concerne 
·Ia  delivrance  d'autorisations  pour  Ia  construction  de  loge-
ments,  Ia  demande  toujours  vive  de  constructions a usage 
industriel  ou  commercial,  !'acceleration  generale  de  I'acti-
vite dans le secteur des travaux publics, ainsi que Ia clemence 
de  l'hiver, ont entraine au debut de l'annee, dans Ia  plupart 
des  pays membres, une activite  a~crue dans Ia  construction. 
En  Belgique cependant, et  plus  encore en  ltalie, Ia  faiblesse 
dont temoignait  le  secteur de  Ia  construction  residentielle  a 
persiste. TAX  REVENUE  RECETTES  FISCALES 
14 r--11  I  I  I  I  I  I  I 
B.R.  Deutschland  Mrd  DM 
16 
I Fra1
nce  I  Mrd 1
NF  I  I  I  I  I 
/, 
/~ 
~ 
1970  " 
'\. 
/ 
1969  ·'  - .  .  . 
1968 
I'• I  I  I  I  I  I  I 
13 
12 
11 
10 
9 
8 
15 
14 
13 
12 
11 
10 
9 
/ 
~ 
I'  ,,  -
--"'\ 
/  . /  \ 
, 
/  v 
'~ 969/  .. .  .  .  .  .  ' .  v  .  .  .  .  .  .. ...  .  ·- "•-J9Q8. 
I  I  I  I  I •, I  I  I 
4000,-,-,--,-,-,--,-,-,--,-,-,-, 
Nederland  Mia  Fl. 
8 
28 
Bellgiqu~ - Belgie I  lArd I  FB  I  I  I  I 
450~--------~--~------------
1100.-.-.--.-.-.--.-.-.--.-.-.-. 
Luxembourg  Mia  Flbg 
3~0~-----r------~-----r----~  26 
24 
22  900 
-
.~V 
.......... 
'  --
___/  /---- 1970 
~ -- v 
20 
1969/  .. 
•, . 
800  -/ .  .... .  . 
_.--~  .  -... 
18  1968 
........ ··-··· 
IV  Ill  IV 
16 
14 
IV 
I 
NOTES:  Government  tax  revenue.  - Monthly  averages. 
Germany: Federal andLii.nder taxes. 
I 
In most Member States the cash  transactions of the public 
authorities had an expansionary effect on domestic liquidity 
in the fourth quarter of 1970 and also - in so  far as figures 
are already available for individual countries- in early 1971 . 
In France, the release of funds from the counter-cyclical fund 
probably led to substantial cash deficits, especially in the first 
quarter  of  1971.  In  Italy,  government  expenditure  con-
siderably  exceeded  revenue  in  the  closing  months of 1970, 
partly owing to payments to the social security system under 
the decree law of the end of August. This deficit was covered 
mainly from Central Bank resources. In January and February 
tax revenue in Italy was well below the expected level. Thanks 
to  the  sharply  increasing  tax  revenue,  the  Belgian  budget 
closed in the fourth quarter with a somewhat smaller deficit 
than a year earlier; this deficit was mainly financed  through 
calls on the capital market. In the October 1970/February 1971 
period, the cash deficit of the German feder.al  budget was at 
about  DM  2 500  million  somewhat  heavier  than  a  year 
earlier. It  was mainly financed through recourse to the money· 
market. The Dutch budget was the only one to show financing 
surpluses in  the  fourth  quarter. 
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REM  A R QUE  S :  Recettes  fiscales  de  /'Etat.  - Moyennes  men-
sue  lies.- Allemagne: y compris les impots des  «L{inder». 
Au quatrieme trimestre de  l'annee derniere et aussi - a en 
juger d'apres les donnees dont on dispose deja pour ,certains 
pays - au debut de 1971, les operations de tresorerie des ad-
ministrations publiques  ont exerce  un  effet  expansif sur les 
liquidites  interieures de  la  plupart des  pays  de  la  Commu-
naute.  En  France,  les  recours  au  fonds  d'action  conjonc-
turelle doivent avoir entrain€: d'importants deficits de caisse, 
en  particulier  au  premier  trimestre  de  1971.  En  I  talie,  les 
depenses  de  l'Etat ont largement  depasse  les  recettes  pour 
les  derniers  mois  de  1970,  par suite  notamment des  verse-
ments ala securite sociale prevus par le decret-loi de fin aoiit. 
Ce deficit a ete en grande partie finance par recours a la banque 
d'emission.  En janvier et en  fevrier, les  recettes fiscales  sont 
restees,  dans  ce  pays,  tres  inferieures  aux  previsions.  Le 
budget  beige  s'est  solde,  au  quatrieme  trimestre,  par  un 
deficit un peu moins eleve qu'un an auparavant, grace a une 
forte augmentation des recettes fiscales ; il a ete finance prin-
cipalement  par recours  au  march€:  des  capitaux.  Le  deficit 
de  caisse du budget federal  allemand, en  atteignant quelque 
2,5 milliards de marks pour la  periode octobre  1970/fevrier 
1971 ' a ete legerement inferieur a celui qui avait ete enregistre 
uo an plus tot. 11 a ete essentiellement finance par des moyens 
monetaires.  Le  budget  de  l'Etat  neerlandais  a,  par contre. 
accuse un excedent de caisse au quatrieme trimestre de 1970. 
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N 0 T E S :  The  Comunity 's  share  price  index  is  calculated  by 
the  Statistical  Office  of the  European  Communities  on  the  basis 
of a weighted average ?f  the  national indices  ( Laspeyres formula). 
Since the beginning of the year, there has been a noticeably 
brighter mood on the stock exchanges of nearly all  Member 
States. The previous price decline, which in some cases was 
sharp,  has  given  way  to  an  unmistakable  rise.  The  very 
favourable  trend  on  the  New  York  Stock  Exchange,  in 
evidence for  some time already, and above all  the declining 
interest rates on the money and capital markets in the Com-
munity, probably were major contributing factors.  Fears of 
further increases  in firms' costs are, however, still  inducing 
investors to take a comparatively cautious line over security 
purch~ses .  Italy was the only country where the price decline 
continued after the  beginning of the year.  In  February the 
share  index  in  this  country  reached  its  lowest  level  since 
November 1965. The main reasons for the Italian bear market 
are  delays  in  the  stock  exchange  reform,  continuing  tight 
labour  and  production  conditions  and  the  pressure  on 
company profits. 
REM  A R QUE  S:  L 'indice des cours des actions de  Ia  Communaute 
ca/cu/e  par  /'Office  statistique  des  Communautes  europeennes  cor-
respond a Ia  moyenne  ponderee  des  indices  nationaux  d'apres  Ia 
for  mule de Laspeyres. 
Dans presque tousles pays de la Communaute, le climat bour-
sier s'est nettement ameliore depuis le debut de l'annee. Une 
hausse  sensible des  cours des  actions a  succede a la  baisse 
parfois  severe  que  l'on  observait  auparavant.  L'evolution 
tres  favorable  qui  se  manifeste  depuis  quelque  temps a la 
Bourse de New York, et  surtout la  baisse des  taux d'interet 
sur les  marches monetaires et financiers  de  la  Communaute 
doivent avoir joue a  cet egard un role determinant. Toutefois, 
la  crainte de  nouvelles  augmentations  des  cm1ts  au  niveau 
des  entreprises incite toujours le  public a une certaine pru-
dence en matiere d'operations boursieres. L'Italie est  le  seul 
pays membre oil le ftechissement des cours ait persiste apres 
le  debut  de  l'annee.  Dans  ce  pays,  l'indice  des  actions  a 
atteint au mois de fevrier le niveau le plus bas qui ait ete enre-
gistre depuis novembre  1965. Les causes principales en  sont 
le retard apporte dans Ia  reforme de la Bourse, Ia persP5tance 
des  tensions  sociales  et  des  perturbations  qui  entravent  Ia 
production, ainsi que la  pression qui s'exerce sur les  marges 
beneti.ciaires des  entreprises. LONG-TERM  INTEREST  RATES  TAUX  D'INTERET  A LONG TERME 
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NOTES:  Yield  on  fixed-interest-bearing  secunt1es.  - Belgium: 
government securities maturing in 5 to 20 years (5-7 %) issued after 
1 december  1962; beginning of month. - France: interest  rates on 
fixed-interest-bearing securities in  the private sector. - Netherlands: 
average  yield  on  nine  government  stocks.  - Germany:  all  stock 
exchange securities quoted. - Italy: yield on bonds. 
The very high interest rates on the Community's markets in 
fixed-interest securities have dropped unmistakably since the 
end  of 1970.  The  expansion  of liquidity  and  the  easing  of 
strains on the money markets within and outside the Com-
munity,  which  had  already  been  observed  for  some  con-
siderable time, had obviously caused many investors therefore 
to  rush into  the market while it was  still  possible to  qbtain 
high long-term interest rates. In France, new issues of  securities 
were frequently sold out even before the official subscription 
period  started.  In  Belgium,  two  government  loans  issued 
in January ran into such heavy demand that the subscription 
deadline was brought forward.  In the Netherlands the main 
factor  was  the  heavy  domestic  demand  for  bonds,  though 
this seems to have been easing of late. In Germany and Italy 
the  supply  of capital  had  increased,  partly  because  of the 
rising  propensity  to  save  of households.  Of late,  however, 
the  decline  of interest  rates  on  the  Community's  capital 
markets seems  to  have been faltering somewhat. 
REM  ARQ U ES: Rendement des  v~leursa revenufixe. - Belgique: 
titres de l'Etat de 5 a 20 ans (5-7 %) emis apres le 1e' decembre 1962; 
debut de mois. - France: taux d'interet des  valeurs a revenu fixe du 
secteur prive. - Pays-Bas : moyenne de 9 rentes d'Etat. - Allemagne: 
ensemble des  valeurs  co tees en Bourse. - Italie: taux de rendement 
des  obligations. 
Les  t~ux d'interet  tres  eleves  qui  etaient  pratiques  sur  les 
marches des  obligations  de  la  Communaute ont nettement 
baisse  depuis  la  fin  de  l'annee  derniere.  L'expansion  des 
liquiqites  observee  depuis  un  certain  temps  et  la  detente 
inteivenue  sur  les  marches  monetaires  dans  la  Cornrnu-
naute comme a  l'exterieur ont apparemment incite de nom-
breux  acheteurs  a se  presenter  sur  le  marche,  pour  pro-
titer  de  rendements  encore  eleves.  En  France, de  nouvelles 
emissions d'obligations ont ete frequemment couvertes avant 
meme l'ouverture du delai de souscription. En Belgique, deux 
emprunts d'Etat lances en janvier ont rencontre un tel succes 
que  la  souscription a  ete  cloturee  avant  le  terme  fixe.  Aux 
Pays-Bas,  c'est  surtout  la  forte  demande  interieure  d'obli-
gations qui a joue un role; elle semble toutefois s'etre moderee 
depuis peu.  En Allemagne et en  Italie, l'offre de  capitaux a 
augmente,  notamment par suite d'une propension plus vive 
des  menages a l'epargne.  11  semble  cependant que  la  baisse 
des  taux d'interet sur les  marches des  capitaux de  la  Com-
munaute se so it moderee depuis peu. 
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Graphs  I  and  II  show  businessmen's  views  of their  total  order-
hooks and their stocks offinished goods,  represented as  three-month 
moving averages  of the  difference  between  the  percentage of those 
who  find  them  "above  normal"  ( +) and  the  percentage  of those 
who .find  them  "below  normal" (-). Graph  ill shows  three-month 
moving averages of  the difference (as percentage of  replies) between 
the  number of businessmen  who  expected production  to  be  up  ( + ) 
and those  who  expected it to  be  down  (- ). The  table below shows 
businessmen's assessments of their  total order-books, foreign  order-
books  and stocks  offinished goods  during  the  last  three  months, 
( + )  being  above  normal,  ( = )  being  normal,  (-)  being  below 
normal.  It  also  shows  whether  they  expect  the following  three  or 
four months to  bring an  increase  ( +),  no  change  ( = )  or  decrease 
(-)in their production and in their selling prices. Detailed comments 
are given in  "Results of the business survey carried out among heads 
of  enterprises in the Community", published three times a year. 
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Export order-books 
Camet de commandes etrangeres 
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Expectations :  selling prices 
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17  15  14 
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19  13  II 
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II 
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17  19 
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31  28 
16 
55 
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29 
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20 
29  23 
51  53 
20  24 
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65  67  67 
II  8  6 
22 
66 
12 
43 
53 
4 
26  31 
66  60 
8  9 
47  50 
51  48 
2  2 
Dans  les  graphiques  I  et II sont  representees  les  differences,  expri-
mees  en  moyenne mobile sur  trois  mois,  entre  les  pourcentages des 
reponses  «superieur a  Ia  normale» et  «inferieur a  Ia  normaie» aux 
questions concernant respectivement /e  carnet de  commandes total et 
/es stocks de produits finis.  Dans le graphique III sont representees les 
differences  entre  /es  pourcentages des  reponses  «en  augmentation» 
( + ) et «en diminution»(-) a  Ia question relative aux perspectives de 
production des  chefs d'entreprise,  exprimees en  moyenne mobile sur 
trois mois.  Pour  /es  trois derniers mois le  tableau  presente,  en  pour-
centage du nombre total des  reponses, les jugements des chefs d'entre-
prise relatifs aux cornets de  commande totaux, aux cornets de  com-
mandes  etrangeres  et  aux stocks de  produits  finis:  suphieurs a Ia 
normale ( +  ), normaux ( =  ) , inferieurs d Ia  norma/e (- ). En  outre 
sont  indiquees  les  perspectives  exprimees par  les  chefs  d'entreprise 
pour les trois ou quatre mois suivants en ce qui concerne Ia production 
et  /es  prix de  vente:  augmentation  ( +  ),  stabilite  ( =  ), diminution 
(- ).  Un  commentaire  comp/et  des  resultats  para it  trois  fois  par 
an dans Ia  publication « Resultats de  /'enquete de  conjoncture aupres 
des  chefs d'entreprise de  Ia  Communautb>. 
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4  5  6 
57  57  52 
39  38  42 
7  5  II 
50  52  45 
43  43  44 
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15 
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51  57  59 
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Belgique 
Belgie 
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13  14 ·  II 
58  57  63 
29  29  26 
12  II  II 
58  58  64 
30  31  25 
18  17  17 
71  72  75 
II  II  8 
19  16 
59  61 
22  23 
19 
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II 
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0  0  0 
EEC 
C.E.E. 
2
) 
N  D  J 
15  14  13 
53  53  57 
32  33  30 
14  13  17 
61  65  62 
25  22  21 
23  24  22 
67  67  71 
10  9  7 
15  17 
64  68 
21  15 
22 
66 
12 
37  37  32 
57  58  64 
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1
)  Excluding construction, food, beverages and tobacco. 
2)  Excluding the Netherlands. 
1)  A  /'exclusion  de  Ia  construction et de  /'industrie des  denrees 
alimentaires, boissons et tabac. 
2
)  Non compris /es Pays-Bas. 